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 a.  Producto interno bruto
El producto interno bruto creció a un ritmo trimestral interanual 
del 1.6% en el tercer trimestre del 2016. La tasa de crecimiento 
es positiva y, por primera vez desde el segundo trimestre de 
2015, muestra un valor mayor que el anterior trimestre.   

•	 Crecimiento PIB anual (3T 2016): 1.6% (3T 2015: 2.2%).

•	 El crecimiento anual del producto interno bruto en el 3T 
de 2016 fue impulsado por el crecimiento del consumo 
personal, las exportaciones y un incremento del gasto fe-
deral. Este crecimiento se vio reducido por la contracción 
de la inversión fija en residencias y en la inversión de go-
biernos estatales y locales. Las importaciones aumentaron 
por segundo trimestre consecutivo por un fortalecimiento 
relativo del dólar. 

•	 El producto interno bruto en Estados Unidos dio un cam-
bio esperanzador en la tasa de crecimiento interanual, la 
cual venía siendo cada vez más baja desde el 2T de 2015. 
Por primera vez desde el 2T de 2015, la tasa de crecimiento 
del trimestre actual (3T 2016) es mayor a la del anterior 
trimestre. 

•	 El PIB trimestral no desestacionalizado creció a un 3.1% en 
el 3T de 2016. 

•	 Se crearon 178 mil nuevos empleos en noviembre de 
2016, principalmente en los sectores de servicios profesio-
nales y servicios de salud. 

•	 La participación de la población en la fuerza laboral au-
mentó aproximadamente un 0.3% en noviembre de 2016. 

1. Actividad económica 
 y empleo

 b.  Empleo
La tasa de desempleo muestra una tendencia constante a la 
reducción en la tasa de desempleo. A noviembre de 2016, es 
de un 4.6%.

•	 Tasa de desempleo 3T 2016: 5%  (2T 2015: 5.1%)
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•	 El rango de tasas de interés se mantiene entre el 0.25% y 
el 0.50%. Esto implica que la política de la Reserva Fede-
ral sigue sin cambios durante el 3T de 2016. En diciem-
bre (14) se sabrá si la Reserva Federal decide incrementar 
la tasa de interés de los fondos federales. Si este aumen-
to se materializa, dadas las tasas de interés negativas en 
Europa, el fortalecimiento del dólar frente al euro podrá 
continuar. 

 b.  Depósitos de las instituciones   
       financieras en la Reserva Federal  
•	 Desde febrero de 2016, los depósitos de las instituciones 

financieras vienen disminuyendo a tasas promedio de un 
10% mensual interanual. La tendencia continuó y se ha 
incrementado para, en el mes de noviembre de 2016, si-
tuarse en un 21.73%. 

•	 Los excesos de reservas de los bancos depositadas en la 
Reserva Federal han venido en constante disminución 
desde enero de 2015. Esta tendencia ha continuado y se 
ha agudizado, lo que ha situado la tasa interanual de re-
ducción de exceso de reservas en un 14.13%. 

•	 En el 2T de 2016 se iniciaba una tendencia a la dinamiza-
ción del crédito por parte de las instituciones financieras 
en Estados Unidos. Los datos para el 3T y, especialmente 
hasta noviembre, indican que la banca norteamericana 
inició una dinamización del crédito. 

 c.  Agregados monetarios  
•	 Los multiplicadores bancarios m2 y mzm1 continúan la 

tendencia mostrada en los primeros dos trimestres de 
2016. Esto es una señal inequívoca de la dinamización del 
sector financiero.  

•	 El crecimiento interanual, de julio de 2016 de mzm y 
m2 (15.23%), confirma que la reducción de excesos de 
reservas de las instituciones financieras en la Reserva 
Federal son un indicador de la dinamización del crédito. 

1 MZM representa el agregado monetario que contiene M2 
menos los depósitos a plazo y todos los fondos del mercado 
de dinero. 

 a.  Tasa de interés de los fondos federales 

2. La Reserva Federal 
 y los agregados 
 monetarios
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 e.  Índice de precios de casas 
•	 El índice del precio de las casas se encuentra estancado 

desde el 1T de 2015, en un crecimiento anual del 5%. 

•	 En el 2T de UFM Market Trends se esperaba que si las 
tendencias de crecimiento del PIB y de agregados 
monetarios continuaba, se iba alcanzar el objetivo de 
inflación. En septiembre ya se reporta una inflación del 
1.3% interanual, cuando el objetivo es de 2%. 

•	 El crédito a la vivienda crece a niveles del 6% interanual en 
el 3T de 2016. 

•	 La tasa de crecimiento interanual del crédito hipotecario y 
de los relacionados con bienes raíces (5.9%) no representa 
un cambio en relación al 2T de 2016.

 d.  Inflación   
El índice de precios al consumidor en el 3T de 2016 muestra 
una tendencia positiva, mucho más cercana al objetivo de 
inflación de la Reserva Federal. 

•	 Tomando como base el índice de precios al consumidor 
de 1999, la inflación, al mes de septiembre de 2016, se 
encuentra en valores del 1.3% (interanual). 

 f.  Índice de precios de producción  
Los precios de producción han revertido la tendencia a la 
baja que tenían desde noviembre de 2014, la cual inició en 
noviembre de 2015. Actualmente se sitúan cerca del valor del 
0%, pero se recuperan desde -3% en 2T de 2016.   

•	 Índice de precios de producción 2T: -0.1% interanual (2T 
2015: -6.4%).

http://trends.ufm.edu/informe/la-ultima-tentacion-de-la-fed/
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•	 A pesar de la volatilidad añadida por las elecciones pre-
sidenciales y las políticas anunciadas por la nueva admi-
nistración, los mercados bursátiles siguen en valores de 
máximos históricos. 

3. Índices bursátiles 
Los índices bursátiles S&P, Nasdaq y Dow Jones, luego de un 
crecimiento sostenido desde septiembre de 2015 (con cierta 
volatilidad), sólo han tenido un crecimiento cercano al 1% en 
el 3T de 2016.    

•	 Como anticipación a un probable aumento de la tasa de 
interés de los fondos federales, los índices bursátiles han 
reaccionado con menor crecimiento.  

•	 El índice general de precios al consumidor se encuentra 
en valores positivos (1.3% en septiembre de 2016), aun-
que por debajo de los objetivos de inflación trazados por 
la Reserva Federal más cerca que el 2T de 2016 (0.6%).

•	 La tasa interanual de crecimiento de los índices de precios 
de producción sigue siendo negativa, pero va revirtiendo 
dicha tendencia negativa. En octubre de 2015, el índice 
mostró un cambio interanual de -5.7% y, para octubre de 
2016, mostró un valor de -0.1%. 

•	 A pesar del crecimiento de las importaciones en el 2T y 3T 
de 2016, los índices de los precios de producción se han 
recuperado, al igual que el crecimiento de los multiplica-
dores monetarios m1 y mzm. Esto puede ser una señal es-
peranzadora de un crecimiento más vigoroso en la econo-
mía de Estados Unidos. Estamos a la espera de las políticas 
interventoras que pueda generar la nueva administración 
del presidente electo Donald Trump. 

4.  Crédito
 a.  Evolución cuantitativa  
Los valores de crecimiento de los créditos en la banca 
comercial continúan siendo positivos en el 3T de 2016.  Las 
tasas de crecimiento son positivas y, aunque se encuentran 
lejos de las que corresponderían a una economía en 
expansión, estas siguen siendo una señal de una economía 
en proceso de recuperación sana. Los créditos comerciales 
e industriales, así como los créditos al consumo, muestran 
una ligera caída en relación al 3T de 2015, a diferencia de los 
créditos hipotecarios, que tienen un ligero incremento. De 
cualquier forma, ninguna de las variaciones indica un cambio 
en la tendencia del crecimiento de los créditos otorgados a 
los diferentes sectores. 

En la banca comercial tradicional la evolución del crédito fue:

• Créditos comerciales e industriales 3T de 2016: 6.66%. 
(8.83% en 2T 2015). 

• Créditos de consumo 3T 2016: 6.1% (3T 2015: 6.80%). 
• Crédito hipotecario y relacionado 3T 2016: 6.45%% 

(3T 2016: 4.28%). 

Crecimiento de índices bursátiles

Fuente: Elaboración propia a partir de los índices Dow Jones, S&P 500 y Nasdaq. 
Datos recopilados en Bloomberg.
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•	 La tasa de crecimiento interanual en el 1T de 2016 fue del 
8.71%; en el 2T de 2016, del 8.76% y en el 3T de 8.06 %. 
Esta es una serie recién inaugurada por la Reserva Federal 
de San Luis. No existen más datos históricos. La variación 
durante los primeros tres trimestres del año no es signi-
ficativa, lo que se muestra con un crecimiento aparente-
mente sólido del 8%. 

•	 La venta de automóviles es una variable pro-cíclica clásica 
de la economía de Estados Unidos. En la gráfica 16, se pue-
de observar el crecimiento trimestral de venta de automó-
viles. En el 3T de 2016, se puede observar un crecimiento 
del 18.1% (3T 2016: 18.2%).

•	 La tasa de crecimiento de venta de automóviles se mues-
tra prácticamente sin cambio interanual, y se consolida 
cerca de un 18%. Son valores cercanos a los mostrados 
históricamente para una economía en expansión.

•	 Estos datos de la venta de automóviles contrastan con el 
crecimiento de los créditos en los diversos sectores de la 
economía. 

•	 El incremento en ventas de automóviles con un crecimien-
to menor de los créditos otorgados es una señal potencial 
de recuperación sana.  
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•	 El nivel de riesgo de la degradación de la liquidez se sitúa, 
para el 3T de 2016, en 2.0. Este es relativamente menor a 
los valores de los trimestres 1T y 2T de 2016. 

•	 La liquidez de los mercados financieros se muestra esta-
ble, y no introduce niveles elevados de riesgo. Con una 
inflación más cercana al objetivo de inflación, con los mul-
tiplicadores financieros creciendo y el producto interno 
bruto en crecimiento relativamente más alto a los últimos 
4 trimestres, es probable que la Reserva Federal finalmen-
te aumente la tasa de interés de los fondos federales. 

•	 A pesar de la tendencia al incremento de la deuda en el 
1T, 2T y 3T de 2016, la relación deuda/ingreso ajustada por 
estacionalidad se mantiene estable en 60x. 

6. Balanza de pagos
Las políticas monetarias europeas y de Japón con tasas de 
interés negativas han provocado un paulatino ingreso de ca-
pitales en Estados Unidos. Si la Reserva Federal realiza otro 
incremento en las tasas de interés de los fondos federales en 
diciembre de 2016, incrementará el diferencial de tasas de 
interés. Esto inducirá un mayor ingreso de capitales a Estados 
Unidos provocado porque los inversionistas buscarán mayor 
retorno financiero. Los tipos de cambio entre el dólar y el 
yuan y el euro lo notan desde el 3T de 2016. 
 
•	 La cuenta corriente en Estados Unidos en el 2T de 2016 se 

incrementó en un 7.1% en relación al 2T de 2015. 

5. Fiscalidad
La situación fiscal de Estados Unidos permanece sin cambios 
significativos desde 2014.  Aunque el déficit federal se venía 
reduciendo desde 2009, en 2016 se espera por primera vez 
un crecimiento del déficit. En el año 2015 fue de 438 millar-
dos de dólares y se espera que sea de 590 millardos de dóla-
res en 2016 según proyecciones2 . Las demás variaciones en 
la situación fiscal se deben a movimientos estacionales sobre 
los ingresos fiscales, pero desde el 1T de 2016 se aprecia una 
tendencia al alza en la deuda. Esta tendencia se acentuó en 
el 2T y continuó en el 3T de 2016. Esto confirma la proyección 
del primer crecimiento del déficit federal desde 2009. Esto se 
anunciaba ya en el informe 2T de UFM Market Trends. 

•	 La relación deuda/ingresos, suavizada por los movimien-
tos estacionales, tiende a mantenerse alrededor de una 
razón de 60.  

 b. Crédito evolución cualitativa 

2 Información recopilada de Mercatus asociado a George 
Manson University. https://www.mercatus.org/publications/
debt-and-deficit-under-obama-administration?utm_source=-
facebook&utm_medium=research&utm_campaign=SBI

http://trends.ufm.edu/informe/la-ultima-tentacion-de-la-fed/
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•	 El dólar se revalorizó frente al euro y el yuan en el 3T de 
2016. 

•	 Las importaciones han aumentado en los 2T y 3T de 2016, 
pero esto no se ve reflejado en las cuentas corrientes. De 
esta forma, las exportaciones debieron aumentar necesa-
riamente, al menos, en una cuantía similar.

•	 La cuenta financiera redujo su déficit en un 69% interanual 
del trimestres 2 de 2015 al trimestres 2 de 2016. Esto pro-
bablemente indica que, el diferencial entre tasas de interés 
negativas de Europa y Japón ha inducido un ingreso de 
capitales financieros a Estados Unidos. Esto ya se ve refle-
jado en el fortalecimiento general del Dólar frente a las 
demás monedas. 

•	 Los tipos de cambio se han comportado lentamente 
como se esperaba, de acuerdo al diferencial de tasas de 
interés entre los diferentes países y regiones. 

•	 Si el presidente electo de Estados Unidos cumple sus pro-
mesas de campaña de renegociar acuerdos comerciales, 
establecer aranceles a la importación y establecer restric-
ciones a la salida de remesas (y capitales) de Estados Uni-
dos, las variables pueden tomar un rumbo inesperado e 
impredecible.

7. Tipo de cambio
En el 3T de 2016, el dólar se fortaleció frente al euro y el yuan 
como se esperaba. El diferencial de la tasa de interés positivo 
en Estados Unidos y negativo en Europa mostró el efecto en 
el tipo de cambio esperado.   

•	 El tipo de cambio de dólares a euros se redujo con poca 
volatilidad a un valor de 1.11 en septiembre de 2016 (en 
marzo de 2016, se encontraba en 1.12). A noviembre, el 
tipo de cambio se sitúa a 1.07.

•	 El tipo de cambio del yuan se depreció en relación al dólar, 
de septiembre 2015 a noviembre 2016, desde 6.35 hasta 
6.90 yuanes por dólar. 
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Esta publicación ha sido posible gracias a una 
donación de John Templeton Foundation.

Las opiniones expresadas en esta publicación son de 
los autores y no necesariamente reflejan los puntos de 
vista de John Templeton Foundation.
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